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摘要：文章讨论了面向随机需求的两个独立的零售商．由于生产提前期长而销售期短，零售商 

通过期权合同从供应商订货．在销售期初，零售商可根据市场需求通过与另外一个零售商进行 

期权交易来调整 自己的库存．讨论了期权交易对零售商最优订货和最大利润的影响，得到考虑 

期权合同的零售商的最优订货存在唯一的纳什均衡解，零售商的最优订货是期权交易价格的 

增函数．有期权交易的零售商的最大期望利润高于不进行期权交易的零售商的最大期望利润． 

当零售商面临相同的市场结构时，存在唯一的最优期权交易价格，并且有期权交易的零售商的 

最优订货高于没有期权交易的零售商的最优订货，当零售商面临相同的正态需求分布时，零售 

商的最优订货和最大期望利润是需求相关系数的减函数． 
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0 引 言 

随着科技的进步，市场竞争 日益激烈和国际 

化，产品周期缩短，顾客对时间敏感，外包采用广 

泛．为应对这些挑战，供应链越来越成为市场竞争 

的主体和多种风险(如：零售商承担的源于需求随 

机、价格波动和技术复杂等的风险，供应商承担的 

源于供应不确定和产品质量等的风险)分担的有 

效载体．复杂多变环境下的供应链运作依赖于供 

应链这一复杂网络中不同成员的协调，供应链的 

风险管理变得日益困难 ．另一方面。供应链的风险 

对企业的运作和利润影响显著，如：市场需求的随 

机性导致零售商丧失机会收益或库存过剩等． 

供应链风险的管理，主要可采用运作管理和 

金融学两个方面的措施．从运作管理的角度，企业 

可以通过采取改变供应链的纵向集成程度、生产 

战略、采购策略和库存策略等降低风险[ _-一．从金 

融学的角度，企业可以通过借助保险、修改供应条 

款和通过期权、期货和证券等金融衍生工具来降 

低风险．随着金融衍生工具在金融服务业等领域 

的成功应用E 。最近人们力图将期权作为一种风 

险管理的有效工具应用于与供应链管理相关的产 

业。相关 的成 功应 用包括 IBM 的打印机事业 

部[ ，Sun微系统公司[ j和惠普公司[ j等． 

供应链风险管理的有关研究主要从运作管理 

的角度展开l-7 ，从运用金融衍生工具的角度对供 

应链风险管理进行研究的文章还不多见．Barnes— 

Schuster等人_8 运用报童模型讨论了期权的两阶 

段供应合同，得到了供应链协调的成本参数的充 

分条件．Van Delft和 Vial E 9_对 Barnes—Schuster等人 

讨论的问题建立了随机规划模型，并对不同的合 

同参数进行了数值分析，讨论了价格动态和市场 

需求确定 的柔性 和风险分担的合同．Cheng等 

人 0_讨论了考虑期权的供应链合同，考虑的是单 

周期、单种产品、一个供应商和一个零售商的情 

况．Stefan等人ll 分析了渠道分派的期权合同，得 

到了零售商的最优预定数量和供应商的最优定 

价，以在供应商和零售商之间进行风险的分担．上 
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述研究从不同的角度对期权进行了讨论，但是对 

期权交易及其对供应链的影响则没有考虑．本文 

考虑两个独立的零售商，由于生产周期长和销售 

周期短，他们通过期权合同获得产品．零售商可以 

在需求信息知道后和需求满足前调整期权的数 

量，例：实际需求小于期望需求的零售商可以将多 

余的期权卖给实际需求大于期望需求的零售商， 

这样两个零售商都可以通过风险分担而获得额外 

的利润． 

期权交易可以使风险在零售商间分担．我们 

感兴趣的是：两个独立零售商问的期权交易如何 

影响每个零售商的最优订货和最大利润?如果一 

个零售商订的期权多，那么另外一个零售商在缺 

货时就容易通过交易获得期权．另一方面，如果一 

个零售商订的期权少，那么当期权剩余时处理剩 

余期权的压力就小．在这种情况下，零售商最优期 

权订购数量的选择也是我们感兴趣的，文章还将 

对在有期权交易情况下零售商的买卖产品期权的 

决策进行讨论分析． 

本文采用博弈理论作为一种分析工具．考虑到 

供应链中两个或多个参与者(如：供应商和零售商， 

不同的供应商，不同的零售商等)具有相互冲突的目 

标，博弈理论日益受到重视并越来越成为一种处理 

供应链中交互优化问题的基本工具l12,13]． 

1 问题描述与假定 

考虑一个两阶段的供应链，包括一个生产一 

类短周期产品的供应商和两个从供应商订货并销 

售给最终消费者的独立零售商．这两个零售商，标 

记为 i， =1，2，i≠ ，位于不同的市场区域并独 

立地决定销售期内的产品订购量．假定相对于销 

售期限而言生产提前期长，所以零售商基于销售 

预测在销售期前通过期权合同进行产品订货．由 

于生产提前期长，因而一旦销售开始零售商就将 

没有机会通过新的订货进行库存的补充．零售商 

可以在销售期开始时、最终用户需求满足前通过 

与另一个零售商进行期权的交易来调节 自己的 

库存． 

销售期前，零售商通过执行从供应商购买的 

期权获得产品．零售商 i从供应商订购的期权数 

量为p ，期权的单位订购成本为 C．期权赋予零售 

商在需求知道后花费成本 W(期权执行价格)获 

得产品的权利，当然不是必须执行．假定单位产品 

的零售价为P．当零售商 进行期权订购时，面临 

的市场为随机变量 ，其概率密度函数为 ( )，累 

计概率分布函数为 Fo( )．定义 ：max{ ，0}． 

假定P>c+w，这是保证零售商获利的基本 

条件．进一步假定供应链的供需双方是理性的和 

风险偏好中性，即追求期望利润最大． 

2 不考虑期权交易的供应链的零售 

商订货 

期权为零售商提供了一种从供应商获得产品 

的可变机制．首先讨论基本模型，即不考虑零售商 

之间的期权交易，这为后面的进一步研究定义了 
一 个有意义的基准． 

每个零售商 的决策变量是p ，零售商 获得 

的利润 (Q )为 

丌 (Q )=P min(D ，Q )一cQ — 

wmin(D ，Q ) (1) 

等式右边的第 1项表示零售商的总收人，它 

反映了零售商的销售受到总需求和总供给的限 

制；第 2项表示购买期权的成本；最后一项表示执 

行需要的期权的成本． 

零售商 i的期望利润Ea"， (Q )是 Q 的函数， 

即 

Ea"， (Q )=(P—W—C)Q 一 

(P—W) ( )dx (2) 

命题1 目标函数(2)是 p 的凹(Concave)函 

数．同时，零售商 i的最优订货 p 为 

Q =， ( ) 
证明 运用莱布尼兹准则求导，得到零售商 

的期望利润 Ea" (Q )关于 Q 的导数为 

：P一 一 一(p一 )蹦  —— 一 一 一Lp一 ，D L 

对上式等号右边求关 于 p 的二阶导数，得到 

笔 =一(p一 ) (Q )<0，所以零售商 
的期望利润函数是凹的并有唯一的最大值．令零 

售商的期望利润 Ea"， (Q )关于 Q 的导数等于零， 
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得到零售商最优订货 Q 的充要条件为 

(Q )=Pr(D Qi)= 

即Q =F ( ) 

(3) 

证毕． 

令 c =P—W—c和c。=c，那么式(3)可表 

示为 (Q )= ，即为典型的报童模型形 

式，其中 C 表示单位产品的缺货成本，C。表示剩 

余单位产品的成本． 

命题 2 1)零售商的最优订货 9 是(C，W) 

的减函数； 

2)零售商的最大期望利润 Ezr (9 )也是 

(C，W)的减函数． 

证明 1)令 ：卫二_ ，从命题 1，Qi 可 
D — W  

被表示为 Q =Fb (X)，Qi 是X的增函数．由于 

：
卫 二二_ ： 1

一  

，即 是(c， )的减 
P —‘W P —‘W 

函数，所以零售商最优订货 Q 是(C，W)的减 

函数． 

2)从式(2)可知， (Q )通过 Q 直接包含 

W．运用莱布尼兹准则求导，得到零售商最大期望利 

润关 于 的 偏 导 数 =一 Q + 

( )d ，由于 ( )≤ 1，所以 ≤ 

0，即 (Q )是 W的减函数．类似地，得到零售商 

最大期望利 润关 于 的偏导 数 ： 

一 Q ≤0，所以 (Q )也是 C的减函数．证毕． 

3 考虑期权交易供应链的零售商 

订货 

现在考虑零售商可以在销售期开始时、最终 

用户需求满足前通过与另一个零售商进行期权的 

交易的情况．如果零售商的订货超过实际需求，他 

就可以出售多余的期权给另外一个零售商；而如 

果另外一个零售商的实际需求超过他的订货，他 

就会对购买期权感兴趣． 

设从零售商 i卖给零售商 的期权数量为t 

单位期权的交易价格为 b．显然 b应该满足 0< 

b<P—W，以使交易双方的零售商都有利可图． 

自然而然的问题就是：期权交易如何影响零 

售商的决策(如：订购数量)和相应的期望利润? 

下面讨论期权交易的影响．首先讨论期权交易价 

格为外生变量的情况，然后讨论期权交易价格变 

化的影响． 

3．1 零售商订货 

t 取决于零售两 的多余需求数量(D —Q ) 

和零售商 i的多余期权数量(Q —D ) ，即 

t =min[(D —Q ) ，(Qi—Di) ] 

f Q —D Q +Q —D ≤Di≤ Qi 

【 — ≤ ≤ Qi+ —D 

类似地，可以相应地获得 t̂． 

对于给定的零售商 的订货量Q 和期权交易 

价格 b，零售商 的利润 丌 (Q ，Q )为 

丌 t(Q ，Q )=P[rain(Di，Qi)+ ]+6 一6 — 

cQi—wmin(Di，Qi)一wtii 

等式右边的前两项分别为通过零售和期权交 

易获得的收入．后四项分别为从另一个零售商购 

买期权、从供应商购买期权、执行从供应商购买的 

期权、执行从另一个零售商购买期权的成本．通过 

与式(1)的比较得到丌 (Q ，Q )=丌 (Q )+(P— 

W—b)￡ +bt 零售商的期望利润为 

El丌 (Q ，Q )=Ezr， (Q )+(P—W—b)X 

E(tii)+bE(t ) (4) 

运用莱布尼兹准则求导，得到零售商的期望 

利润 E丌 (Q ，Q )关于 Q 的偏导数 

aE丌 (Qi，Qi) ， 、 

—— 『_一 P一 一 一 p一 × 

Pr(D ≤ Q )+bPr(Qi+ 

Q —D ≤ Di≤ Qi)一(P—W—b)X 

Pr(Qi≤ Di≤ Qi+Q —D ) (5) 

为简化上述表达式，对于给定的(Q ，Q )，定义下 

列关于概率函数的事件，如表 1所示． 

表 1 事件及其概率函数 

Table 1 Events and their probability function 

事件 描述 概率 期权交易数量 

E： Dt≤Qi (Qf) 0=0 

口f+ — ≤Di≤Qi G( ， ) =0，tiy= 一Di 

Qi≤Di≤Qi+ — 皿( ， ) ：Di一 ，0=0 

E 表示零售商 i直接订购的期权剩余的事 
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件．E；表示的事件是零售商i有剩余期权，但是剩 

余期权少于零售商 不足的期权．E；表示的事件 

是零售商 i直接订购的期权不够，但是不够的期 

权数量少于零售商 剩余的期权．上述事件如图 1 

所示． 

Fig．1 Events E and E 

令 

g1 ( + —D~)fD
。
( )dD 

g2 
。

( (Q )dDj 

I=J (Q + —Di (D ) 

：  

。 

( (Q )dDj 

从式(5)得到 

： 一 (p一 ) (Q aQ 一 
- 

( ! f 
aQ／(Qi) aQpQ 
a 一a2 (Q￡，Qi) 一 

aQ 

b(g 一g )一(P—W—b)(h：一 ；) 

： 一 (P—W—b)g；一bh；一bg 一 

(P一 一b)h <0 (6) 

因而，零售商的期望利润函数是凹的并有唯一最 

优的订购量和最大值．最优订购量 Q：可以通过令 

零售商的期望函数 (Q ，Q )关于 Q 的导数等 

于零求得 

Fi(Q )一Gi(Q：， ) + 

Hi(Q~， ) = 

(7) 

比较式(3)和式(7)，后者是通过对不考虑期权交 

易情况进行调整得到的．上式等号左边的第 2项 

表示由于期权可能由零售商 i卖给零售商 而使 

Q 增加；上式等号左边的第 3项表示由于期权可 

能由零售商-『卖给零售商i而使 Q 减少． 

命题 3 零售商最优订货的纳什均衡 (Q1， 

Q!)存在并且唯一． 

证明 要证明零售商最优订货的纳什均衡 

(Q1，Q!)存在并且唯一，只需要证明零售商订货 

的反应函数是单调的，并且其斜率的绝对值小于 

1 ．由于函数 (Qi)，Gi(Q ，Q )和 (Q ，Q ) 

连续 且 关 于 Q 和 Q 可 微，从 式 (5)得 到 

a E丌 (Q ，Q，) 

aQ,DQj 

(6)，得到 

= 一 bg 一(p—W—b)h ，结合式 

b g bh b g P b h <。 (
p一 一 )；+ ；+ +( 一 一 ) 

根据给定的参数约束，易知零售商订货的反应函 

数的斜率的绝对值小于 1． 证毕． 

命题4 考虑期权交易的零售商的最大期望利 

润高于不考虑期权交易的零售商的最大期望利润． 

证明 令 = (Q：， )一Ezc (Q／)，从 

式(4)得至0 =(P—W—b)E(t )+bE(t )>0， 

所以考虑期权交易的零售商的最大期望利润高于 

不考虑期权交易的零售商的最大期望利润．证毕． 

3．2 期权交易价格 

确定期权价格的一个一般方法是通过零售商 

之间的谈判，零售商的谈判力量决定了期权价格 

在区间(0，P—W)的位置．我们讨论的模型适合于 

任何的通过谈判确定期权交易价格的情况，并且 

不依赖于谈判的过程． 

下面讨论零售商面临相同市场结构的情况， 

即Qf- 和 (Q ， )= ；(Q：， )．这种情 

况是不对称市场的一个特例，是进一步进行不对 

称市场研究的基础，并且零售商面临市场类似的 

情况在实际企业运作中也是常见的．基于上述假 

定，我们首先考虑期权交易价格对零售商最优订 
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货的影响． 

命题 5 考虑期权交易的零售商的最优期权 

订货 Q 是期权交易价格 b增函数． 

证明 该命题可从式(7)直接得到． 证毕． 

现在考虑最优期权交易价格，即是否存在一个 

期权交易价格使两个零售商的期望利润都达到 

最大? 

如果两个零售商属于一个企业，那么两个零 

售商总的期望利润 Ⅱ (Q ，Q )为 

Ⅱ (Q ，Q )= Ezr (Q )+Ezr。( )+ 

(p—W)￡(tsi)+ 

(P—W)E(t ) (8) 

运用莱布尼兹准则求导，得到两个零售商总的期 

望利润 Ⅱ (Q ，Q，)关于 Q 的偏导数 

OETrJ(Q ， ) ， 、 
—■ _  P一 一 P一 × 

Pr(D ≤ Qi)一(P—W)Pr(Qi≤ 

Di≤ Qi+Q，一Dj．)+(P—W)X 

Pr(Q +Q，一D，≤ Di≤ Qi) 

令上式等于零，得到 

(QI)一G (Q：， )+ 

Hi(Q~， )= (9) 

命题 6 当零售商面临相同的市场结构时， 

存在唯一的最优期权交易价格 b 使两个零售商 

的期望利润最大，且 b 为 

(P一彬)Gi(Q ， ) 

“ 一G (Q ， )+ (Q：， ) 

证明 当零售商面临相同的市场结构时，零 

售商分别决策得到的最优订货量应该等于两个零 

售商属于一个企业时得到的最优订货量．因而最 

优期权交易价格应该使零售商分别决策和同属一 

个企业决策得到的最优订货量相同，即式(7)和 

式(9)的等式左边相等．从式(7)和式(9)得到 

Fi(Q：)一Gi(Q：， ) + 

H
⋯  

t

，Q ) 

= F (Q：)一G (Q：，Qs()+ (Q：， ) 

化简得6 = 爱茅 争 ．从命题5， 
得到使两个零售商的总利润最大的最优期权交易 

价格是唯一的． 证毕． 

命题 7 当零售商面临相同的市场结构时， 

考虑期权交易的零售商的订货量 (p：)高于不考 

虑期权交易的零售商的订货量(Q )． 

证明 当零售商面临相同的市场结构时， 

Q = 且 

(Q：)一Gi(Q~， )+Hi(Q~， )= 

即 (Q )一 (Q ， )+ (Q0 Q
。

t)=F(Q )， 

由于 

G (Q ， )=Hi(Q ， )+Pr(O≤ D ≤ Qi， 

Q +Q，≤ D，) 

所以 (Q：)>F(Q )，即 Q：= >Q ． 

证毕． 

4 相同的正态需求分布 

现在讨论零售商面临相同的市场结构，并且 

市场需求满足正态分布的情况．由于数学处理的 

便利性和现实性，正态分布常常被用来进行讨论， 

特别是关心需求之间的相关性的时候． 

假定零售商 i面临的市场需求为正态分布 

fv( ，盯 )，并且 Coy(D ， )=盯卵  ，lD 为需求 

D 和D 的相关系数．由于零售商面临相同的市场 

结构，那么他们面临的需求服从相同的正态分布， 

即 盯 =盯 =O"0，／2 = =／2o．令 D =Di+D ， 

那么零 售商面临的总的市场需求仍然服从正 

态分布，均 值 = f+ ，=2 o，方差 盯 = 

√盯 +仃 +2p~Irpj=盯o、／／2(1+ )，其概率密度 

函数和累积分布函数分别为 声和 ． 

对于不考虑期权交易的零售商的最优期权订 

货，令 = ( )，Jg／z,W Q = + 、 n一 ， 。 。 
盯 ， ( )：卫二 ．对于考虑期权交易的 

P ——W 

零售商的最优订货可表示为 Q +盯 ，其中 

为最优分位数． 

基于上述假定 ，得到 Q：= Q；，b=b ，零售 

商的最优订货量满足 

(Q：)一Gf(Q：， )+ 

H~(Qi， )= (10) 

每个零售商和他们总的期望利润均达到最大，即 
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Errt(Q：，Qj)=ETr (Q：)+(P—W)× 

EGi Q ( (Q 
，Q )+ ( ，Q ) 1。 

(p一 )丽 GQi (
)

Q
+

i, Qi
(

)
研  E(t／j) 

(11) 

从式(10)得到 (Q +Q，一D，)=Pr(D + 

≤QI+ )= ，即 

f )： ，因此 、 ／ P
— W  。 

z*)，z = 中 K · 

从命题7得到 Qc>Q ，即 >z ．由于z ： 

和K≥ 1，因此 

0> >z (12) 

命题8 零售商的最优订货满足关系 Q ≤Q 

<／1 ，期权价格 c满足关系P—W>c> ． 

证明 因为 Qi =／1 +GiZ 和 Q：= + 

GiZ ，所以从式(12)可以直接得到 Q ≤ Q：< ． 

从式 (12)有 0> z > z ，即 (z )： 

< 
1

，所以 P一 > c > ． 
口 一 w 

证毕． 

命题 8表明考虑零售商间的期权交易，供应 

和需求将更好地匹配．因此，最优的零售商订货将 

增大并更趋近均值．同时，零售商为达到最大期望 

利润，他们的期权价格将增高． 

下面，讨论需求的相关性对零售商最优期权 

订货的影响． 

命题 9 考虑期权交易的零售商的最优订货 

Q；是需求相关系数l0 的比例为 的减函数． 

证明 从式(12)得到0> >z ．因为 = 

，
因而 是K的增函数．由于 K：— 兰= 是 

凡 1+ 

l0 ，的减函数且 ≥1，因此 是l0 的减函数．因为 

Q：= +GiZ 是 的比例为 的增函数，所以 Q： 

是需求相关系数 l0 的比例为 的减函数．证毕． 

命题 9表明随着 的增大，零售商面临的随 

机需求D 和 的相关性增大，因此期权交易在降 

低需求风险方面的作用减小，零售商的期权订购 

量将进一步偏离需求的均值．特别地，如果 f0 ： 

1，那么 K=1，考虑期权交易的零售商的订货量 

将等于不考虑期权交易时的零售商的订货量． 

现在，考虑需求的相关性对零售商最大期望 

利润的影响． 

命题 1O 零售商的最大期望利润 E丌 (p ， 

)是相关系数 l0 的减函数． 

证明 由于 = o，所以 
(7L， 

! 
一  ： 型 ． 

印 — ao： 却 十 

aE丌 (Q：， ) 

ap 

OETr~(Q ， ) 

一 印 

： (P一 ) <o 
Uptl 

即零售商的最大期望利润 E丌 (Q；，Q；)是相关系 

数 的减函数． 证毕． 

命题 1O表明随着需求的相关性增加，期权交 

易的影响减小，零售商将不能更好地匹配供应和 

需求，因此，零售商的期望机会成本增加，期望利 

润也就相应地降低． 

5 结 论 

论文通过对考虑期权合同供应链的零售商订货 

的研究，得到考虑期权合同的零售商的最优订货存 

在唯一的纳什均衡解，零售商的最优订货是期权交 

易价格的增函数．有期权交易的零售商的最大期望 

利润高于不进行期权交易的零售商的最大期望利 

润．当零售商面临相同的市场结构时，存在唯一的最 

优期权交易价格，并且有期权交易的零售商的最优 

订货高于没有期权交易的零售商的最优订货．当零 

售商面临相同的正态需求分布时，零售商的最优订 

货和最大期望利润是需求相关系数的减函数． 

论文讨论的是面向随机需求的两个独立的零 

售商，进一步的研究可以考虑面向随机需求的多 

个零售商的情况．本文在讨论最优期权交易价格 

和需求相关系数的影响时考虑的是零售商面临相 

同市场结构的情况，进一步的研究可以考虑市场 

不对称的情况． 
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Retailer’s procurement decisions for supply chain with options contracts 

CHEN xu 

School of Management，University of Electronic Science& Technology of China，Chengdu 610054，China 

Abstract：We consider two independent retailers facing stochastic demand
． Because of long lead—time an d short 

selling season，retailers obtain goods from a supplier via option contracts．At the beginning of the selling season
， re— 

tailers can adjust their positions by trading options with one another according to market demand．We focus on deriv． 

ing how the possibility of such option trading between two independent retailers affects each retailer’s optimal order 

an d optimal profit．We show that there exists a unique Nash equ ilibrium，an d retailers’optimal orders with option 

trading ale all increasing in option’s trading price．The retailer’s optimal profit with option trading is higher than 

without option trading．When the retailers face identical market structure，there exists a unique optimal option trad— 

ing price and the retailer’s optimal order with option trading is higher than wi thout option trading
． Wh en retailers 

face identical Normal demand distribution，retailers’optimal option order and optimal expected profit are deceasing 

in the demand correlation coefficient． 

Key words：option contract；option trading；Nash equ ilibrium；options trading price；risk management；supply 

chain management 
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